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动,而不会长期偏离其内在价值。结合 A股市场上市公司 2003- 2007年会计报表数据和股
票价格数据,运用修正后的 F- O模型对中国股市内在投资价值进行测算。结果表明, 2007
年 10月中国 A股市场股价严重偏离内在价值, 泡沫规模惊人。但经过半年多的调整,大部分
股票已回归其内在价值,一些业绩良好的蓝筹股价格已被低估。通过对影响内在价值的模型
参数进行敏感性分析,更直观地反映出参数变化对内在价值的影响程度。
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通过股价指数、市盈率 ( P /E )、股票市值增长率 /名
义 GDP增长率等相关指标的计算或根据相关指标
的数理统计特征, 建立计量模型检验出股市泡沫的
大小及特征。 Sh iller( 1981)运用方差界检验 ( varia
tion test)来判定股票价格是否反映了基本价值。 
Engle& G ranger( 1987)的协整检验法, 通过检验股
票价格与股利之间是否存在协整性, 来判断泡沫是
否存在。! W hite( 2000)采用横截面数据回归出市盈
率后与实际市盈率相比较, 判断市场股价是否有偏
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的准确性, 结果令人质疑。! 赵志君 ( 2003 )运用
Oh lson剩余收益定价理论,提出了公司存续期有限
和公司存续期无限但剩余收益存续期有限两种情况




实际。∀ 刘熀松 ( 2005)对这个问题采用另一种思
路。他假设投资者的预测能力是有限的, 并运用改
进了的模型测算了我国股市 2001年 6月底和 2004
年 12月底的泡沫绝对规模和相对规模。# 徐爱农
( 2007)、毛有碧等 ( 2007)也采用类似的方法,测算
出中国股市的内在价值和偏离度。
本文将采用当前股权估值领域被广泛接受并运







1995年, Feltham和 Oh lson开创性地提出了一
种基于账面价值和剩余收益的剩余收益模型
( Feltham - Oh lson, F- O)。Fe ltham - Ohlson通过建
立清洁剩余关系 ( CSR)、净利息关系 ( N IR )、金融性
资产关系 ( FAR)、经营性资产关系 ( OAR )以及现值
关系 ( PVR) , 将股权价值与会计数据联系起来, 构
成 F- O剩余收益估值理论的基础。
F- O模型肯定了传统的股利贴现模型的合理
性, 即公司的股权价值 ( Vt )由根据无风险利率贴现
的未来股利的现值, 即满足现值关系 ( the present












中, E [ dt+ i ]表示 t期股票的预期股利收益, t是第 t
期的无风险利率。在 PVR关系中, 隐含着投资者是
风险中性的假定。
根据 Oh lson( 1995)的观点, F - O模型还基于
一个重要的会计假定,即净资产、收益与股利之间满
足净剩余关系 ( c lean surplus re la tion, CSR )。用公
式表示为 bvt = bvt- 1 + xt - dt, 其中, xt表示时期 t的
会计收益, bvt表示 t期账面净资产, 即扣除股利后
的本期会计收益等于本期期末净资产与期初净资产
账面价值之差。根据 CSR关系,股利的派发直接减
少公司的本期净资产账面价值, bvt / dt = - 1;但不
影响期间的收益, xt / dt = 0。CSR关系确保了市场
价值和账面价值的差异可以通过未来预期概率 (可
能性 )来调节。∃
F& O把会计收益分为正常收益 ( norm al earn
ings)和剩余收益 (又叫非正常收益或超额收益, ab





xnt = t) bvt- 1,相当于资本成本; 剩余收益可表示为
xat = xt - t) bvt- 1,它是公司扣除其资本利息后留下
的收益,或者说是公司创造的高于市场平均回报的
收益。根据 CSR关系, 可以得到 dt = x
a
t + ( 1+ t )




( 1+ t )
- iE t [ dt+ i ] = bvt + ∋
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F- O模型可改写为:
V t = bvt + ∋
N
i= 1
( 1+ t )
- iE t [ x
a
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由于净资产收益率 ROEt = xt /bvt- 1,分红比例 kt
= dt /xt, 运用 CSR等式, 可以得到:
V t = bvt + ∋
N
i= 1
( 1+ t )
- i ( ROE t+ i - t+ i )+
i











收益率为 ROE, 无风险利率平均为 , 分红率为 k,
则上式可简化为:
V t = bvt + ∋
N
i= 1
( 1+ ) - i ( ROE - ) ( 1+ ROE - k
) ROE ) i- 1 bvt

















计算, 得出沪深 A股 5年平均净资产收益率为





数, 其样本股涵盖了市场中 6成左右的市值和 8成
以上的净利润总额, 且均为规模大、流动性好的股
票, 具有良好的市场代表性。通过计算,我们得到近
5年的平均净资产收益率为 18. 71% ,平均分红率为




来 18年 (即 2008- 2025年 )这些上市公司能仍保持
这样的净资产收益率。判断依据主要参考: ( 1)中
国国民经济研究所 2007年发布的报告显示, 未来
15年中国经济增长率将保持在 6% 至 9% 之间。







的加权平均值为 4. 58% , 且 15 20年期的国债收
益率也大约在 4. 3% 4. 7%之间。因此我们将无















2007年初 A股指数突破 3000点, 此后就一路
飙升。 2007年 5月 29日,股指达到了历史最高点,
开户数突破 1亿大关。以该日为例,当日沪深 A股
的平均价格为元 16. 81元 (按流通股本加权平均的
收盘价 ) , 该日 A 股市场的价格偏离度达到
82. 52%。但是, 按照当日沪深 300的平均股价计








高。 2007年 10月 16日, A股股指一度达到了前所未
有的 6429. 68点,该日沪深 A股的泡沫度高达惊人的
127%,而业绩较好的沪深 300的价格偏离度也达到
了 71. 13%。这表明, 整体市场价值严重偏离其内在
价值,绝大部分股票价格被严重高估。
2、2008年 4月和 7月价格对内在价值偏离度。
自 2007年 10月股指创新高后, 接下来的半年
时间持续震荡下调, 上证指数一度跌破 3000点,有
不少股票被 ,腰斩−, 许多投资者惊呼 ,牛市结束−、
,股灾来临−。一时之间, 关于股票价值是否被低估
的争论又成为大家关注的焦点。以 2008年 7月 3
日为例,该日 A股市场的价格偏离度仅为 9. 99% ,
而沪深 300出现了价格较大幅度低于内在价值的现

























1、净资产收益率 ( ROE )对内在价值的影响。
根据改进后的 F- O模型,股票的内在价值是
公司净资产收益率 ( ROE )的增函数。我们使用前
面计算所有 A股上市公司内在价值的数据 (预测至







改进后的 F- O模型告诉我们, 股票的内在价
值与资本成本存在负相关关系, 这里我们把无风险
利率看成公司的资本成本。在其他因素不变的情况









同样由改进后的 F- O模型可知, 分红比例越
高, 内在价值越低; 分红比例越低, 内在价值越高。
可见,中国上市公司股票价格与其低分红政策有直
88
 据中国证监会 2008年 5月 25日公布的数据, 中国 1547家如期披露年报的上市公司 2007年平均每股收益为 0. 42元, 同比增长































2. 03元、分红比率为 13. 85%的上市公司而言, 在所
有 50个组合中,净资产收益率为 10% ,资本成本为
2%的组合对应的内在价值最高,为 7. 17元;净资产







为 8年 (至 2015年 )时, 内在价值随着分红比率的
提高缓慢下降, 基本在 2元附近;当预测年限至 28
年 (至 2030年 )时,在分红比率为 5%时,内在价值
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